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Стратегический характер управления оборонно-промышленным комплексом, начавшийся процесс интегра-
ции и координации распределения ресурсов, множественность и конфликтность целей промышленных пред-
приятий, функционирующих в коммерческой среде и выполняющих Государственный оборонный заказ (ГОЗ), 
все возрастающая динамичность среды и рост неопределенности и степени риска решений требуют создания 
адекватной этим условиям системы принятия управленческих решений в сфере финансирования.
В качестве инструментария для формирования и прогнозирования сценариев изменения финансово-эко-
номической стратегии промышленных предприятий ОПК предлагаются разработанные авторами модели 
функциональных компонент финансово-экономического потенциала.
Модель управления структурой финансирования
Дефицит денежных средств в плане их движения означает существование потребности в финансировании. 
Формирование соотношения способов удовлетворения этой потребности (способов финансирования) про-
изводится в процессе управления структурой финансирования деятельности предприятия. Принятие же оп-
тимальных управленческих решений о структуре финансирования требует разработки модели управления 
структурой финансирования производственной деятельности предприятия, в частности, авиационного.
Подготовка исходных данных начинается с проверки вариантов плана бюджета движения денежных 
средств (БДДС) на наличие дефицитных периодов (периодов с отрицательными остатками денежных 
средств на конец периода). При наличии дефицитных периодов в исходных планах БДДС первый интервал 
планирования, на конец которого хотя бы по одному из вариантов исходного плана движения денежных 
средств имеется отрицательный остаток, принимается за первый рассматриваемый период, для которого 
будет определяться оптимальная структура финансирования.
Таким образом, можно говорить, что бюджетирование на предприятии является (точнее, должно являться) про-
цессом прогнозирования интегрального показателя финансовой подсистемы на определенный период (пери-
од планирования), а система бюджетов – информационной базой для выработки оптимального управляющего 
воздействия управленческой системой (лицом, принимающим решение – ЛПР) в целях предотвращения кри-
зисного состояния – дефицита. Это состояние характеризуется как состояние неплатежеспособности.
При прогнозировании дефицитного интервала в финансовом плане, необходимо идентифицировать до-
ступные и подходящие способы его погашения (способы финансирования).
Способ удовлетворения потребности в финансировании (далее – способ финансирования) – это сово-
купность условий привлечения финансирования, выражающихся графиком поступления и расходования 
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денежных средств, связанных с использованием 
определенного источника и привязанных к конк-
ретным календарным моментам времени.
Приведем систематизированную по нескольким 
критериям (срочности, источнику, праву собствен-
ности) совокупность наиболее распространенных 
форм финансирования (мер по синхронизации 
притоков и оттоков денежных средств и привлече-
нию дополнительного финансирования из различ-
ных источников различными схемами). 
Подчеркнем, что в табл. 1 представлены именно 
формы финансирования, так как способ финан-
сирования характеризуется конкретным денеж-
ным потоком, а значит, внутри одной формы фи-
нансирования конкретные способы различаются 
сроками привлечения и погашения, процентными 
ставками, видом объектов (лизинг, залог и т.д.) и 
другими параметрами. Формирование же мно-
жества управленческих воздействий происходит 
путем варьирования различных параметров спо-
собов финансирования. 
Таблица 1
Классификация факторов, влияющих на выбор форм финансирования предприятия
Факторы платежеспособности Коммерческие факторы (влияние на прибыль) Управленческие факторы
1. Сроки необходимого привлечения
2. Соответствие срочности фи-
нансирования оборачиваемости 
активов, структуре активов
3. Степень неопределенности де-
нежных потоков по способу
4. Стабильность поступле-
ния выручки предприятия





ных потоков во времени 




Взаимное влияние финансовых 
и инвестиционных решений 
Влияние на структуру капита-
ла и стоимость предприятия
Влияние на степень финансового риска 




рования с налоговой точки зрения
Характер срыва адапта-
ции: кризис, катастрофа 
Влияние на контроль собственников 
Соответствие стратегическим целям 
Влияние на отношения с клиента-
ми, контрагентами, бюджетом 
Отношение потенциальных ин-
весторов (кредиторов)
Стадия жизненного цикла предприятия
Стадия жизненного цик-
ла основной продукции
Существует еще ряд признаков, по которым мож-
но классифицировать формы финансирования (по 
целям финансирования, по количеству источников 
и др., но авторы предлагают специфическую клас-
сификацию, отвечающую системному подходу к 
управлению финансовой подсистемой: по приме-
нимости форм финансирования при срывах адап-
тации (кризисах и катастрофах) финансовой под-
системы в различной степени.
При кризисе применяются формы финансирова-
ния, не затрагивающие функциональную среду 
предприятия: кредиты и другие виды финансовой 
задолженности, факторинг, форфейтинг, получе-
ние дотаций и субсидий, вексельные и облигацион-
ные займы.
При катастрофе используются формы финансиро-
вания, изменяющие функциональную среду пред-
приятия: изменение систем оплаты и договорных 
обязательств (предоплаты, скидки, товарные креди-
ты), изменение структуры имущества (сокращение 
запасов, инвестиций, продажа активов), пересмотр 
инвестиционных проектов, изменение состава акци-
онеров (эмиссия акций), изменение организацион-
ной структуры (выделение бизнес-единиц).
Очевидно, что при катаклизме предприятие пере-
стает существовать, и о формах финансирования 
говорить нельзя. Анализ практики ряда функци-
онирующих предприятий позволили авторам вы-
делить и классифицировать факторы, влияющие 
на выбор предприятием форм финансирования 
(табл. 1). Эти факторы важны при идентификации 
доступных форм финансирования для ограничения 
числа рассматриваемых альтернатив при форми-
ровании управленческого решения о структуре 
финансирования.
Содержательная постановка задачи оптимизации 
структуры финансирования производственной де-
ятельности авиационного предприятия имеет вид: 
«Найти такое соотношение способов финансиро-
вания (мер по синхронизации притоков и оттоков 
денежных средств и привлечению дополнительно-
го финансирования), выражаемое долями привле-
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каемых ими в конкретном периоде средств в об-
щей потребности в финансировании, которое бы 
оптимизировало оценку структуры финансирова-
ния по заданному критерию при удовлетворении 
заданным ограничениям».
В процессе решения этой задачи лицо, принимаю-
щее решения (ЛПР), формирует исходные данные: 
потребность в денежных средствах по периодам, 
ряд денежных потоков по предприятию, перечень 
доступных в каждый период способов финансиро-
вания, их характеристики, ограничения, условия; 
цели предприятия при выборе финансирования; 
ограничения на выбор способов финансирова-
ния; критерии оптимизации структуры финанси-
рования; метод и модель решения поставленной 
задачи.
Определим цель оптимизации, на основе которой 
будут формироваться критерии оптимальности. В 
общем виде оптимизация должна производиться 
по критериям эффективности привлечения финан-
сирования, отражающей стоимость финансиро-
вания, временную структуру денежных потоков, 
эффективность вложения временно свободных 
средств.
Система ограничений характеризуется следую-
щим образом.
1. Выбор способов финансирования влияет на 
ряд финансовых показателей предприятия, це-
левые значения которых заданы в стратегичес-
ких планах предприятия. Отсюда, надо учесть 
эти ограничения, сделав выбор стратегически 
ориентированным.
2. Бюджет по балансовому листу, составленный 
после балансировки плана движения денежных 
средств, должен соответствовать плановому 
промежуточному балансу.
3. Каждому способу финансирования соответс-
твует некоторая сумма, больше которой при-
влечь в данном периоде невозможно.
4. Привлечение финансирования в некотором 
интервале планирования не должно разбалан-
сировать притоки и оттоки денежных средств в 
будущем.
Вопрос о методе решения связан с требованием 
учета неопределенности, то есть неизвестности 
вероятностей реализации того или иного сцена-
рия, а также с зависимостью эффекта решения от 
внешних факторов.
Планирование финансирования производится от 
лица предприятия, находящегося в экономическом 
окружении. Согласно экономической теории, все 
хозяйствующие субъекты стремятся максимизи-
ровать эффект своей деятельности (либо напря-
мую в прибыль, либо опосредованно в стоимость 
предприятия или собственного капитала). В силу 
взаимодействия всех субъектов и ограниченнос-
ти ресурсов, получение дополнительной единицы 
денежных средств одним участником означает по-
терю этой единицы другим участником. Таким об-
разом, проявляется антагонизм всех участников 
экономического процесса. 
Что касается отдельного участника экономическо-
го процесса, то распределение ресурсов во мно-
гом зависит от состояния экономической среды. 
Согласно общим принципам построения моделей 
принятия решений, среда – это то, что определяет 
при каждой фиксированной альтернативе появле-
ние того или иного исхода. Эту среду принято на-
зывать экономической, так как она затрагивает те 
факторы, которые способны влиять на денежные 
потоки предприятия как основу платежеспособ-
ности. При этом сами факторы могут быть любой 
природы: политической (например, изменение 
правовой базы, регулирование деятельности 
предприятий ОПК), техногенной (катастрофы), ан-
тропогенной (в том числе воздействие конкурен-
тов и партнеров). 
При различных комбинациях их значений, характе-
ризующих различные ситуации, эффект от приня-
тия решений дифференцируется. Такая ситуация, 
когда эффект решения зависит не только от самого 
решения, но и от действий других субъектов, назы-
вается конфликтной. Тогда наилучшим принципом 
выбора альтернатив является принцип максималь-
ного гарантированного результата.
Проблема управления денежными потоками фи-
нансирования является хорошо структурирован-
ной, так как существует количественная динами-
ческая модель управления денежными потоками 
– комплект бюджетов предприятия. Учитывая сис-
темность подхода к рассмотрению предприятия 
как объекта управления и целый ряд факторов, 
таких как требование применения методов сис-
темного анализа, неопределенность воздействия 
экономической среды, конфликтность ситуации 
принятия решения, антагонизм участников эконо-
мического процесса, требование максимизации 
гарантированного результата и хорошую структу-
рированность проблемы управления, теория при-
нятия решений подразумевает применение аппа-
рата теории игр. 
Формируется антагонистическая игра двух лиц с 
нулевой суммой, где в качестве чистых стратегий 
предприятия выступают способы финансирования, 
а в качестве чистых стратегий экономического ок-
ружения выступают ситуации или сценарии разви-
тия событий.
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Согласно теореме Неймана, каждая конечная игра 
имеет, по крайней мере, одно оптимальное решение 
– возможно, среди смешанных стратегий. Смешан-
ная стратегия – это вероятностная комбинация чис-
тых стратегий. При использовании в качестве страте-
гий способов финансирования, под вероятностями в 
оптимальной смешанной стратегии предприятия мо-
гут подразумеваться оптимальные доли потребности 
в финансировании, покрываемые конкретными спо-
собами финансирования.
Таким образом, необходимо решить игру относи-
тельно предприятия, найдя оптимальное соотно-
шение используемых способов финансирования 
(его оптимальную смешанную стратегию). 
Принятие решения методом антагонистической 
игры осуществляется для конкретного периода 
(одного или нескольких последующих интервалов 
планирования) на основании доступных на тот мо-
мент способов финансирования и прогноза ситуа-
ции. Таким образом, построение финансово реа-
лизуемого финансового плана носит итеративный 
характер постепенного заполнения потребностей 
в финансировании и улучшения плана (обеспече-
ния синхронности поступлений и платежей).
Теперь, когда определен метод решения задачи оп-
тимизации структуры финансирования производс-
твенной деятельности авиационного предприятия, 
необходимо сформировать конкретный критерий, 
который, отвечая заданной цели оптимизации, в 
то же время соответствует методу решения зада-
чи. Этот критерий должен однозначно оценивать 
любой способ финансирования. Однако здесь 
возникает проблема сопоставимости оценок.
Требование сопоставимости предлагается удов-
летворить использованием ряда денежных потоков 
по каждому способу финансирования в качестве 
базы для расчета оценок способов финансирова-
ния. По каждому способу можно построить ряд де-
нежных потоков, величины которых могут зависеть 
от некоторых факторов воздействия экономичес-
кой среды. Проблема сопоставимости возникает 
и при наличии информации о процентных ставках 
в различном временном формате. Для унификации 
ставок все номинальные разнопериодичные став-
ки приводятся к эффективным ставкам на рассмат-
риваемый период.
Таким образом, только сведя к единой периодич-
ности все процентные ставки в расчетах, а также 
построив ряды денежных потоков по способам фи-
нансирования, можно переходить к их оценке.
Стоимость предприятия, определяемая как при-
веденная стоимость чистого денежного потока 
предприятия в будущем, является универсальным 
критерием эффективности для предприятий лю-
бой формы собственности, в том числе государс-
твенных предприятий ОПК, так как рост будущих 
денежных потоков свидетельствует о высокой кон-
курентоспособности продукции, обеспечивающей 
достаточную выручку и норму прибыли.
Определим требования к показателю, характери-
зующему создаваемую способом финансирова-
ния часть стоимости предприятия:
a) показатель должен минимально зависеть от 
объема средств, привлекаемых по способу;
b) показатель должен включать денежный поток 
по способу;
c) показатель должен учитывать время поступле-
ния и расходования денежных средств;
d) показатель должен учитывать альтернативы ис-
пользования средств и возможности предпри-
ятия по их генерации.
Большинству требований отвечает показатель 
чистой приведенной стоимости (ЧПС, net present 
value – NPV). Однако недостаток этого показа-
теля заключается в его абсолютности, то есть за-
висимости от величин входящих в него денежных 
потоков. Чем большая сумма привлекается одним 
и тем же способом, тем больше величина NPV (по 
модулю). Следовательно, при прямом включении 
NPV в критерии выбора преимущество получа-
ют способы, имеющие возможность привлечения 
большего объема средств. Но это не означает их 
преимущества по потенциалу создания стоимости. 
Нас же интересует показатель, который позволял 
бы оценить эффект от привлечения одного руб-
ля, хотя и на условиях, соответствующих гораздо 
большим суммам (например, оценить эффект от 1 
рубля средств, привлекаемых по кредиту со став-
кой 15% годовых при размере кредита от 100 000 
руб. до 150 000 руб.). Мы подошли к тому, что не-
обходимо построить показатель чистой приведен-
ной стоимости 1 рубля привлекаемых средств.
Удельная приведенная стоимость способа 
финансирования (MV)
Предлагаемый показатель, характеризующий чис-
тую приведенную стоимость привлечения 1 рубля 
рассматриваемым способом финансирования, 
служит максимизации стоимости самого пред-
приятия. Это обуславливается тем, что стоимость 
предприятия есть сумма стоимостей денежных 
потоков предприятия по текущей деятельности и 
стоимостей инвестиционных проектов. Тогда сто-
имость «проекта» финансирования есть вклад фи-
нансирования в общую стоимость предприятия.
Для формирования требуемого показателя снача-
ла определим вид чистой приведенной стоимости 
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всего «проекта» финансирования данным спо-
собом. Привлечение некоторой фиксированной 
суммы S конкретным способом финансирования 
характеризуется рядом денежных потоков, связан-
ных с привлечением средств и оплатой их исполь-
зования, имеющим функциональную зависимость 
от величины привлекаемого финансирования:
F
CF
 = f (S),
описываемую коэффициентами денежного потока, 
определяемыми как отношение денежного потока 
по способу финансирования в конкретном интер-
вале времени к величине привлекаемого финанси-
рования:
___
Приведение денежных потоков должно осущест-
вляться к началу дефицитного периода, так как вли-
яние предваряющих денежных потоков на потреб-
ность финансирования нарастает по мере отдаления 
от дефицитного периода вследствие накопления 
эффекта на каждый рубль полученных/потраченных 
средств (значит, предваряющие потоки должны на-
ращиваться), а отложенных – уменьшается по мере 
удаления от дефицитного периода вследствие воз-
растания возможностей самого предприятия по на-
коплению нужной суммы (значит, отложенные потоки 
должны дисконтироваться).
В качестве ставки наращивания (компаундинга) от-
токов денежных средств в периодах, предшеству-
ющих рассматриваемому периоду, принята став-
ка по кредиту на срок от периода произведения 
платежей до рассматриваемого периода – r. Это 
объясняется тем, что для предыдущих периодов у 
предприятия уже составлен финансовый план, и 
произведение в этих периодах дополнительных 
платежей формирует у предприятия новую пот-
ребность в денежных средствах. 
В качестве ставки наращивания предваряющих 
притоков денежных средств и ставки дисконтиро-
вания всех отложенных денежных потоков приме-
няется ставка доходности вложений предприятия 
– R
инв
. В качестве этой ставки могут выступать либо 
доходность по финансовым инвестициям предпри-
ятия, либо рентабельность активов предприятия. 
Смысл применения ставки заключается в том, что 
предваряющие притоки денежных средств, буду-
чи инвестированными по ставке R
инв
, увеличивают 
сумму, которая может быть направлена на удов-
летворение потребности в финансировании. 
Ставка дисконтирования отложенных потоков де-
нежных средств обосновывается аналогично: вло-
жение (изъятие) приведенной по этой ставке сум-
мы в предприятие (из предприятия) в дефицитном 
периоде равносильно таким потокам денежных 
средств в будущем по данному способу.
При дифференцированности значений R
инв
 по ин-
тервалам планирования формулы несколько изме-
няются: вместо  используется:
Таким образом, в абсолютном виде чистая приве-
денная к началу дефицитного периода стоимость 
(NPV) «проекта» привлечения объема финансиро-
вания S вычисляется как:
где t = 0 – интервал планирования, в котором ис-
пользуется данный способ финансирования;
m – число интервалов планирования перед пери-
одом использования, где имели место притоки и 
оттоки денежных средств, связанные с использо-
ванием данного способа финансирования;
n – число интервалов планирования после периода 
использования способа, где будут иметь место при-
токи и оттоки денежных средств, связанные с исполь-
зованием данного способа финансирования;
COF
t
 – отрицательный поток денежных средств в 




 – положительный поток денежных средств в t-м 
периоде, связанный с использованием данного спо-
соба финансирования;




 – ставка, по которой предприятие инвестирует 
полученные средства, за период.
Для того чтобы исключить влияние величины S на 
значение этого показателя для конкретного спо-
соба финансирования, соотнесем рассчитанную 
NPV способа финансирования с суммой денежных 
средств, которая будет накоплена по этому спо-
собу к началу дефицитного периода от момента 
начала денежных потоков по данному способу, то 
есть с первой частью формулы (2):
(1)
(2)
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Мы обозначили этот показатель как MV (marginal 
value) – удельную приведенную стоимость спосо-
ба финансирования.
Предложенный показатель представляет собой 
отношение приведенной к рассматриваемому 
периоду стоимости всех денежных потоков, возни-
кающих при использовании конкретного способа 
финансирования, к величине средств, полученной 
по способу к рассматриваемому периоду. 
Представленный показатель характеризует чистую 
приведенную к началу дефицитного периода стои-
мость «проекта» привлечения 1 рубля данным спосо-
бом финансирования в рассматриваемом периоде.
Экономический смысл: так как стоимость пред-
приятия есть NPV его денежных потоков, то NPV 
денежных потоков финансирования есть та часть 
стоимости предприятия, которая создается за счет 
«проектов» финансирования. Тогда максимизация 
NPV денежных потоков финансирования соот-
ветствует максимизации стоимости предприятия 
в целом. Удельная приведенная стоимость (MV) 
способа финансирования есть вклад одного рубля 
финансирования в стоимость предприятия.
Предложенный показатель отвечает всем требо-
ваниям, изложенным выше. При этом показатель 
может быть как положительным (т.е. характери-
зовать прирост стоимости предприятия), так и от-
рицательным (отрицательная стоимость означает 
наличие проигрыша от использования способа).
Отметим, что способы финансирования можно 
разделить на две группы:
1) генерирующие собственные потоки денежных 
средств;
2) изменяющие уже запланированные потоки де-
нежных средств.
К первой группе относятся:
• различные формы займов, кредитов;
• эмиссия ценных бумаг;
• реализация активов;
• другие способы.
Для способов финансирования этой группы при-
меняется формула (2) без изменений.
Ко второй группе относятся:
• изменения в инвестиционных проектах предпри-
ятия (отсрочка, отказ, частичная реализация);
• изменения в продажах (смена форм оплаты, сро-
ков и объемов продаж, цен);
• изменения в производстве (объемов, сроков);
• изменения в сроках поступлений (факторинг де-
биторской задолженности, учет векселей);
• замена приобретения активов лизингом;




Для способов финансирования из этой группы 
формула (3) включает не сами притоки и оттоки 
денежных средств, а их изменения по сравнению с 
исходным планом движения денежных средств:
(3)
Фактически строится приростный поток, формиру-
ющийся как разница потока с применением спосо-
ба и потока без его применения.
Для расчета денежных потоков по способу финан-
сирования следует исходить из предположения, что 
этот способ финансирования погашает всю пот-
ребность рассматриваемого периода, но в преде-
лах, доступных для получения по нему средств.
При произведении расчетов показателя MV следует 
учитывать специфику рассматриваемого периода: 
если в него входит несколько интервалов планиро-
вания, способы должны учитывать, что денежные 
средства необходимо привлечь на весь период, и, 
следовательно, оттоки по ним должны быть отсро-
чены. Однако допустимо включить в расчет также и 
несколько возобновляемых (ежеинтервальных) спо-
собов финансирования как альтернативы.
При расчете показателя MV на многоинтерваль-
ный период, в качестве шага времени (единицы 
приращения t) неизменно берется длина одного 
интервала планирования.
Кроме того, в отдельных случаях возможно при-
влечение денежных средств (момент начала ис-
пользования способа финансирования) не в са-
мом рассматриваемом периоде, а ранее – в целях 
накопления к моменту дефицита необходимой 
суммы. Стоимость таких способов финансирова-
ния оказывается выше, однако иногда такие вари-
анты также могут быть использованы.
Так как возврат на активы в планируемом периоде 
еще не известен, используются данные предыду-
щих периодов с учетом дисконтирования инфор-
мации, то есть уменьшения веса показателей по 
мере их старения. При использовании предлага-
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емых моделей управления финансированием на 
предприятии будет иметься постоянно обновляе-
мая информационная база о значении рентабель-
ности активов в предыдущих периодах. 
Выбирается период, за который принимаются к 
расчету значения показателя. Можно принять 3 
года, так называемый деловой цикл. Показатели 
должны подбираться за равный временной отре-
зок (квартальные, месячные).
Предлагаются два варианта расчета весов для 
временного ряда показателей.
1. Линейное убывание значимости.




 = 1 – (k – 1)d,
где a
1
 – вес самого последнего по времени пока-
зателя, принимаемый равным 1;
a
k
 – вес k–го показателя, начиная от самого пос-
леднего по времени;
d – шаг прогрессии, характеризующий степень ус-
таревания информации.
Чем выше принимается величина шага прогрес-
сии, тем меньше влияние более старых показате-
лей на величину средневзвешенного показателя. 
Меньший шаг характеризует более инерционную 
деятельность (либо область вложений).
2. Нелинейное убывание значимости.






 (1 – (k – 1)d),
Ускорение снижения значимости показателя по 
мере его старения применяется для менее ста-
бильной ситуации, либо для предприятия, находя-
щегося в стадии быстрого роста.
Выбор того или иного варианта расчета весов 
зависит от динамики сектора экономики, стадии 
развития предприятия и его основной продукции, 
его стратегии, состояния финансового рынка (при 
инвестировании в финансовые инструменты).
Шаг выбирается, сообразуясь с длительностью 
временных интервалов, за которые берутся по-
казатели: чем короче интервалы, тем медленнее 
должны убывать веса.
Для получения средневзвешенного показателя с 
учетом дисконтирования информации производит-
ся взвешивание каждого уровня временного ряда 
(за выбранный период времени) по соответствую-
щему ему весу.
Для построения экономико-математической мо-
дели управления структурой финансирования ме-
тодом антагонистических игр необходимо задать 
множества допустимых альтернатив действий (X), 
возможных состояний среды (Y) и возможных исхо-
дов (результатов, значений выигрыша) (A). Кроме 
того, необходимо задать функцию реализации R, 
которая ставит каждой паре «альтернатива, состо-
яние среды» в соответствие определенный исход: 
R : X x Y      А. Вместе эти объекты составляют реали-
зационную структуру задачи принятия решения.
Оценочная же структура задачи принятия решения 
задается в данном исследовании оценочной функци-
ей φ (a), а ∈ А, которая характеризует оценку исхода 
с точки зрения лица, принимающего решение.
Целевая функция задачи f (x, y) есть композиция фун-
кции реализации и оценочной функции, дающая зна-
чение полезности исхода, возникающего при реали-
зации альтернативы x и состояния среды y. 
Опишем антагонистическую игру G c показателем 
выигрыша MV. Предприятие имеет возможность 
выбора из имеющегося набора М чистых страте-
гий (любую i-ую стратегию, i = 1,…, М, или соотно-
шение нескольких). Экономическая среда может 
находиться в одном из N вероятных состояний (лю-
бом одном j-м состоянии, j = 1,…, N).
Так как в расчете показателя MV не учитывается 
реализация сценариев, предусмотренных в бюд-
жетах, неопределенность воздействия внешней 
среды формализуется путем формирования воз-
можных наборов значений факторов, влияющих на 
денежные потоки по способам финансирования. 
Для этого применяется следующая процедура:
 1. Идентификация факторов, влияющих на спосо-
бы финансирования.
На этом этапе рассматривается поочередно каж-
дый способ, и выделяются все факторы, изменение 
которых вероятно и может повлиять на денежные 
потоки по способу.
 2. Прогнозирование значений факторов в рас-
сматриваемом периоде.
Здесь под прогнозом фактора понимается одно 
или несколько вероятных значений фактора в рас-
сматриваемом периоде.
3. Формирование возможных ситуаций (вероят-
ных наборов значений факторов).
Следует подчеркнуть, что это не просто задача 
комбинаторики, а еще одна часть работы по про-
гнозированию. Дело в том, что иногда при неко-
тором значении одного фактора другой фактор 
принимает не все вероятные, а только одно или 
несколько вероятных значений из-за некоторой 
(4)
(5)
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связи явлений. Однако нельзя заявлять, что в этом 
случае достаточно только одного из этих факто-
ров: связь может быть только односторонней, час-
тичной, частной. Логический отсев невероятных 
сочетаний не только упрощает работу по вычисле-
нию, но и позволяет избежать неверного решения 
– введенные в игру фантастические ситуации могут 
кардинально изменить выбор решения.
Таким образом, реализационная структура игры 
G задается следующим образом. Множеством до-
пустимых альтернатив является совокупность всех 
принимаемых к рассмотрению способов финанси-
рования. Множество состояний среды задано со-
вокупностью наборов возможных значений факто-
ров, влияющих на денежные потоки по способам 
финансирования. Возможные исходы определяют-
ся значениями денежных потоков по способам при 
тех или иных значениях факторов. Это соответс-
твие задается функцией реализации посредством 
вычисления ряда денежных потоков по способу 
при заданных условиях.
Оценочная структура формируется путем вычис-
ления показателя MV для каждого исхода по фор-
муле (3).
Пусть функция выигрыша экономической среды, 
«природы», F (x, y) определена на декартовом про-
изведении X × Y, где X и Y – множества произволь-
ной природы. Цель экономической среды (первого 
игрока) состоит в увеличении своего выигрыша 
– F (x, y), а цель предприятия (второго игрока) – в 
уменьшении проигрыша – затрат на привлечение 
денежных средств, то есть в минимизации F (x, y).
В рассматриваемом случае следует сначала оп-
ределить тип игры, с которым мы имеем дело. Он 
может изменяться по следующей причине.
Факторы, влияющие на денежные потоки по спо-
собам, могут быть двух видов:
1) характеризующиеся дискретным набором из 





}, u = 1,…, U;
2) принимающие любое значение на некотором 
промежутке (то есть зависимость величины вы-
игрыша/проигрыша по зависимому способу от 
их значения выражена непрерывной на этом 
промежутке функцией).
Можно утверждать, что игра непрерывна по y, 
если в модели есть факторы второго вида. Однако 
такую игру можно привести к матричной, разбив 
промежуток возможных значений фактора на ко-
нечное число промежутков и выбрав их середины 
как дискретные значения фактора. Таким обра-
зом, игра G может быть приведена к матричной 
форме, где оба игрока имеют конечное число чис-
тых стратегий.
На основании рассчитанных для каждого способа 
финансирования величин показателя MV и спро-
гнозированных состояний экономической среды 
строится биматрица выигрышей.
Так как показатель удельной стоимости способа 
финансирования MV характеризует выигрыш пред-
приятия, то предприятие является первым игроком, 
и его чистые стратегии (способы финансирования) 
соответствуют строкам матрицы MV, а возможные 
наборы значений факторов – столбцам матрицы 
MV.
Опишем этапы составления матрицы MV:
I. Определение вероятных значений ставки до-
ходности по вложениям предприятия (R
инв
, исполь-
зуемой в большинстве случаев в качестве ставки 
дисконтирования).
II. Идентификация других факторов, влияющих на 
денежный поток по каждому способу.
III. Прогнозирование значений факторов.
IV. Выделение факторов, влияющих на денежный 
поток только одного из доступных способов (не 
включая в эти факторы ставку R
инв
). Назовем такие 
способы «независимыми».
V. Генерация вероятных наборов значений фак-
торов для «независимых» способов. Для каждого 
«независимого» способа формируются вероятные 
наборы значений тех факторов, которые влияют 
на ряд его денежных потоков.
VI. Определение удельной стоимости «независи-
мых» способов при каждом вероятном наборе зна-
чений факторов, влияющих на эти способы (кроме 
Rинв), при одном из вероятных значений R
инв
.
VII. Выбор минимальных удельных стоимостей «не-
зависимых» способов.
VIII. Генерация вероятных наборов значений фак-
торов, не выделенных на этапе IV.
IX. Определение удельных стоимостей всех спосо-
бов, не являющихся «независимыми» при каждом 
вероятном наборе значений факторов, сгенери-
рованных на этапе VIII, для того же значения R
инв
, 
что и на этапе VII.
X. Повторение этапов VII, VIII, X для всех других ве-
роятных значений ставки R
инв
.
XI. Заполнение матрицы MV, где:
• строкам соответствуют доступные способы фи-
нансирования;
• столбцам соответствуют вероятные наборы зна-
чений факторов, сгенерированные на этапе VIII;
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• элементами матрицы на пересечении строк, 
соответствующих способам, не являющимся 
«независимыми», и столбцов являются удельные 
стоимости этих способов при данных наборах 
значений факторов;
• в строках «независимых» способов все эле-
менты матрицы соответствуют минимальным 
удельным стоимостям этих способов, выбран-
ным на этапе VII;
• в строках «невлияемых» способов все элемен-
ты матрицы соответствуют предопределенным 
удельным стоимостям этих способов в пределах 
групп столбцов, отличающихся значениями R
инв
. 
Под «невлияемыми» способами будем понимать 
способы, на удельную стоимость которых не вли-
яет ни один из включенных в матрицу факторов. 
Эти способы зависят только от изменений вели-
чины доходности по инвестициям предприятия 
R
инв
. Удельные стоимости таких способов назо-
вем предопределенными.
Обозначим через М число доступных в рассмат-
риваемом периоде способов финансирования и 
поставим каждому способу в соответствие число 
i, i = 1, 2, .., М.
Обозначим через N число вероятных наборов 
значений всех факторов, влияющих на денежные 
потоки по способам, включая R
инв
. 
Тогда исходная матрица MV получилась бы раз-
мерности М × N. Однако в теории игр одним из 
базовых понятий является понятие доминирования. 
Одна стратегия игрока доминирует над другой, 
если выигрыш игрока при использовании первой 
стратегии всегда больше либо равен выигрышу 
при использовании другой стратегии, независимо 
от выбора стратегии другим игроком. Это исполь-
зуется для упрощения биматриц. Однако специфи-
ка применения теории игр для выбора способов 
финансирования накладывает свои логические 
ограничения. В рассматриваемой задаче упроще-
ние по доминированию можно применять только 
для экономического окружения. Для предприятия 
же доминирование неприменимо вследствие огра-
ниченности денежных средств, возможных к полу-
чению по конкретному способу финансирования. 
Это значит, что если более выгодный во всех отно-
шениях способ не может покрыть всю потребность 
предприятия в денежных средствах, оно будет вы-
нуждено использовать менее выгодный способ.
Таким образом, матрица игры может быть сокра-
щена в размерности в части столбцов (до N’), но 
всегда будет иметь М строк, соответствующих М 
способам. 
Применение доминирования для экономического 
окружения и объясняет появление в процедуре со-
ставления матрицы MV этапов IV–VI. Дело в том, 
что при «независимости» некоторого способа 
каждому набору значений всех факторов, не вли-
яющих на этот способ, соответствует столько на-
боров значений всех факторов модели, включая 
факторы, воздействующие на этот способ, сколько 
может быть возможных наборов значений только 
факторов, влияющих на этот способ. Обозначим 
это количество через А. На языке теории игр это 
означает А стратегий экономического окружения, 
в которых выигрыши различаются только по «неза-
висимому» способу. А значит, исходя из предпо-
сылки о рациональности действий экономическо-
го окружения, оно выберет ту стратегию, где при 
прочих равных выигрышах выигрыш по данному 
«независимому» способу будет максимальным (это 
можно также характеризовать как принцип мак-
симального гарантированного результата). Сле-
довательно, предприятие может принять для «не-
зависимых» способов максимальные проигрыши, 
исключив из матрицы факторы, влияющие только 
на «независимые» способы, сократив, таким обра-
зом, ее размерность.
Итак, вместо N вероятных наборов значений всех 
факторов, в матрицу MV входят N’ наборов зна-
чений факторов, не влияющих на «независимые» 
способы. Получаем матрицу размерности М × N.
Независимо от размерности матрицы, любая ко-
нечная антагонистическая игра может быть сведе-
на к паре взаимодвойственных задач линейного 
программирования (далее – ЗЛП). Решению под-
лежит та задача, которая находит оптимальную 
смешанную стратегию предприятия.
Доброва Катрина Бениковна – кандидат экономических наук, доцент кафедры «Производственный менеджмент и 
маркетинг» Московского авиационного института (государственный технический университет)
Новиков Александр Николаевич – кандидат экономических наук, доцент кафедры «Производственный менеджмент 
и маркетинг» Московского авиационного института (государственный технический университет)
e-mail: kdobrova@mail.ru
Научно-практический журнал            ноябрь-декабрь 2010
